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El mercado de derechos de emisión consiste en un mecanismo de mercado –comercio de 
derechos de emisión- ‘diseñado’ y organizado por los poderes públicos, en el marco de un 
acuerdo internacional, como pieza central de la regulación económica/medio-ambiental sobre 
actividades que generan una externalidad negativa: emisión de cantidades importantes de 
dióxido de carbono; el principal gas responsable del efecto invernadero. 
 
Una peculiar externalidad negativa 
Numerosas actividades productivas generan contaminación atmosférica, principalmente 
como consecuencia de procesos de combustión. Y uno de los principales elementos 
contaminantes emitidos es el dióxido de carbono, CO2,  considerado por los científicos del 
clima como un claro agente responsable del calentamiento atmosférico global.  Estamos, 
por tanto, ante una externalidad negativa: La producción de determinados bienes –desde la 
electricidad producida en centrales que utilizan carbón, petróleo o gas natural, hasta el 
hierro y el acero, pasando por el cemento, que es también un gran consumidor de 
combustibles fósiles- genera costes sociales indirectos en forma de contaminación 
atmosférica por  CO2 , entre otros gases y partículas sólidas. Y lo mismo ocurre con el uso 
de los vehículos estándar. 
 La particularidad en el caso de la contaminación por CO2 es que se trata de un  coste 
social indirecto que –en contra de lo que es más habitual en las externalidades negativas- 
no lo soportan los ciudadanos que residen en el área donde se genera; o solo lo soportan en 
muy escasa medida: El CO2 es un gas inodoro e incoloro, por lo que no es percibido como 
una molestia por los ciudadanos. Por supuesto, los coches, camiones, etc., generan en gran 
proporción CO2; pero no es precisamente ese humo que a veces vemos salir de los tubos de 
escape. Lo que vemos y olemos son gases y partículas de otros contaminantes 
(principalmente óxidos nitrosos, sulfuros y partículas de carbón), cuyo volumen –a 
diferencia del CO2- si que es susceptible de ser reducido cuanto mas eficaz sean los filtros 
que obligatoriamente llevan los tubos de escape. El efecto negativo del CO2 lo es sobre la 
atmósfera: sube hacia las capas altas; y la dinámica de corrientes atmosféricas hace que el 
CO2 generado en un lugar se acabe acumulando y repartiendo por toda la atmósfera 
terrestre. Y es la suma de todas las emisiones locales de CO2 lo que contribuye en gran 
medida al efecto invernadero – calentamiento global de la Tierra, cambio climático. El 
efecto negativo de cualquier emisión local de CO2 afecta a todo el planeta. El colectivo de 
perjudicados es en este caso toda la humanidad: son los habitantes de todos los países 
quienes soportan el coste social indirecto derivado de las emisiones de CO2 generadas por 
cualquier industria de cualquier país.  
 No se da pues en este caso una premisa básica para que una externalidad negativa sea 
tenida en cuenta por los poderes públicos de un país (gobierno y parlamento): que los 
ciudadanos de ese país sufran las molestias y perciban la relación causa-efecto entre tal o 
cual actividad productiva –o de consumo- y esas molestias. En el caso habitual, cuando si 
se dan esas circunstancias, el gobierno se considerará obligado o legitimado para –o es 
 1
Protocolo de Kyoto, y ‘mercado de emisiones de CO2’ 
empujado por la presión ciudadana a- tener en cuenta la correspondiente externalidad 
negativa o coste social indirecto. Como hemos visto antes, tener en cuenta en este sentido 
una externalidad negativa significa que el gobierno, o bien obliga legalmente a que las 
empresas que generan la contaminación la eliminen -mediante filtros o instalaciones 
depuradoras, por ejemplo-, o bien les impone un impuesto equivalente al valor del coste 
social indirecto generado; es decir, al equivalente monetario de las molestias percibidas por 
los ciudadanos.    
 Todo esto no ha ocurrido con la contaminación por CO2 porque no se han dado ni las 
molestias a los ciudadanos ni la percepción de estos de la relación causa (procesos de 
combustión) – efecto (calentamiento global). Sin embargo, con el tiempo y las fuertes 
evidencias científicas acumuladas sobre la relación directa entre aumento del CO2 en las 
capas altas de la atmósfera y calentamiento global, ese coste social indirecto -en este caso, 
planetario- asociado a las emisiones de CO2 ha sido (afortunadamente) reconocido y 
expresado, también a nivel planetario, por la mayor parte de países mediante la firma del 
protocolo de Kyoto1. Las autoridades políticas de un país signatario del protocolo, como es 
el caso de España, asumen así la obligación de tomar medidas para alcanzar los 
‘compromisos y calendario de Kyoto’ en cuanto a reducción de emisiones. Es decir, 
deciden tener en cuenta la externalidad negativa, en el sentido de establecer una regulación 
orientada a la reducción de las emisiones de efecto invernadero en el país.  
 
El desafío de abordar esta externalidad negativa 
 
La medida reguladora estándar que hemos visto para las externalidades negativas –por 
ejemplo, la contaminación de las aguas de un rio por parte de una industria papelera- es la 
internalización del coste social indirecto en las cuentas de la empresa causante. Esto puede 
hacerlo la Administración imponiendo una tasa (impuesto) por unidad de contaminación 
emitida, o bien ordenando legalmente a la industria en cuestión que se elimine la 
contaminación que venía generando, tomando las medidas técnicas adecuadas disponibles: 
sistemas de filtros, de depuración, o de neutralización.  
 En el caso de las emisiones de CO2 la vía del impuesto es prácticamente inviable, porque 
debería ser una especie de impuesto administrado a escala universal. Y en cuanto a 
eliminar o neutralizar la contaminación en origen no siempre es un objetivo técnicamente  
posible de cumplir. Y no lo es prácticamente para el caso del CO2, pues implicaría prohibir 
el uso de los combustibles fósiles habituales, en los que por ahora descansan nuestras 
economías. Solo en cierta (limitada) medida pueden reducirse las emisiones; mejorando la 
eficiencia energética de los procesos de combustión, por ejemplo. Pero ir mas allá 
(‘secuestro’ del CO2 en un ‘sumidero’ natural o mediante reacción con algún líquido o 
sólido, por ejemplo) tiene por ahora costes muy elevados.  
 En consecuencia, los Estados signatarios de Kyoto a lo que se comprometen es a 
establecer legalmente no la obligación de eliminar sino la de reducir en una determinada 
cuantía las emisiones de CO2 en su territorio. El objetivo asumido se concreta en no 
sobrepasar determinados volúmenes anuales de emisiones, según un calendario 
determinado. Un plan de reducciones anuales que se supone debe llevar a cumplir con los 
objetivos fijados en el protocolo para el país signatario considerado, en un primer horizonte 
2008-12. Lo que implica que la Administración debe establecer un esquema de control que 
                                                 
1 “Protocolo de Kyoto para las Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climático”. Fue 
aprobado el 11-11-1997. Pero no entró en vigor hasta que un número suficiente de países industrializados lo 
ratificaron; lo que se dio a primeros de 2005. Los países firmantes se comprometieron a reducir sus 
respectivas emisiones de CO2, de tal manera que entre 2008 y 2012 los niveles fuesen un 5,2 % inferiores a  
los que había en 1990.  
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haga  que a su vez cada empresa de las industrias con más emisiones de ese país pase a 
estar obligada a no sobrepasar un volumen determinado anual en cuanto TN de emisiones; 
un límite individual que le fijará legalmente el gobierno cada año.  
 
Porqué se establece un ‘mercado de emisiones’  
 
Los objetivos al diseñar un ‘mercado de emisiones de CO2’ es facilitar la consecución de 
las reducciones anuales por parte de cada país, y con el menor coste posible para las 
industrias afectadas.  
 El mercado de derechos de emisión de CO2 surge en un país cuando la normativa legal 
no solo establece esos límites de emisión para cada industria-empresa y un impuesto por 
cada tonelada emitida de más, sino que además convierte esos tonelajes máximos 
autorizados en un derecho (sic) para esas empresas: La empresa ‘i’ tiene entonces el 
derecho a emitir  ‘ix’ toneladas  de CO2 al año Es decir, le han sido asignados  Derechos 
de Emisión2 (DE) por esas ix Tn equivalentes de CO2. Si emite más, o bien deberá comprar 
DE a otras empresas para cubrir el exceso, o bien pagar el correspondiente impuesto por la 
diferencia. Y si, por el contrario, demuestra que ha emitido menos, la diferencia son unos 
DE que no ha utilizado, y que, como cualquier otro derecho, puede transferir, vender, a 
otra empresa. ¿Qué empresa pagará por ese ‘derecho a emitir’, por ejemplo, 500 Tn? Una 
que vaya a emitir 500 Tn. más de CO2  de las que tiene autorizadas y que le salga más a 
cuenta comprar esos derechos por un precio determinado que pagar el impuesto 
correspondiente.  
 Lo que los gobiernos esperan conseguir de un mecanismo de mercado así ‘creado’, 
digamos, artificialmente desde las propias Administraciones, es:  
- Que la suma de toneladas de emisiones anuales autorizadas a todas las empresas del 
país se cumpla, al menor coste total posible para ellas, prescindiendo de si cada una de 
ellas cumple físicamente o no con el límite individual de toneladas que se le fijó. Así, 
mientras las Tn. que emitan de más unas empresas se compensen con las que emitan de 
menos otras, la consecución del objetivo global anual para el país estará garantizado.   
- Hacer algo más equitativos los límites fijados administrativamente para cada empresa-
industria. A pesar de que la Administración pretenderá probablemente decidir esos 
límites de manera que resulten ser equitativamente costosos para cada 
empresa/industria, es inevitable que esos objetivos de reducción individualizados  
resulten ser fáciles o muy fáciles de cumplir para unas empresas, y lo contrario para 
otras. Como con cualquier decisión pública de este tipo, la Administración no tiene 
información perfecta respecto a cada una de las empresas, sus posibilidades y sus 
alternativas en cuanto hasta donde podrían bajar sus emisiones de CO2, y a qué coste; 
(existe, en definitiva, la típica asimetría de información: las empresas afectadas sí que 
lo saben; o pueden saberlo). En consecuencia, si se les permite ‘compensarse’ entre 
ellas, comprándose-vendiéndose derechos de emisión, el posible trato 
involuntariamente discriminatorio por parte de la Administración se suaviza.  
- Que las industrias-empresas a las que les cueste menos (literalmente) reducir emisiones 
de CO2, estén incentivadas a hacerlo. Así si una empresa ve que introduciendo 
determinados cambios tecnológicos en sus procesos puede reducir considerablemente 
su volumen de emisiones, a cambio de asumir un incremento modesto en sus costes, 
estará interesada en llevar adelante la operación, pues podrá vender los derechos de 
emisión que le queden sin utilizar. E incluso puede que así incremente sus beneficios.  
 
                                                 
2 Expresiones equivalentes: permisos de emisión, offsets, carbon allowances. 
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Una regulación acordada a escala mundial: El ‘protocolo de Kyoto’ 
 
El mercado de DE tiene sin embargo en la práctica otros elementos, derivados 
precisamente de que el Protocolo de Kyoto es un tratado internacional, por lo que la 
regulación mediante el mecanismo del comercio de DE es en realidad más complejo que lo 
que sugiere el esquema anterior. En primer lugar, porque ciertas cuestiones políticas son 
también determinantes en la implementación del PK, como es el hecho de establecer un 
trato diferente para los considerados como países emergentes o como subdesarrollados. Y, 
sobre todo, porque el PK diseña y establece el mercado de DE a escala mundial y además  
unos mecanismos complementarios para promover el cumplimiento de los objetivos 
marados. Así, al firmar (ratificar) el PK un país se compromete no solo  1) a cumplir con 
los objetivos de reducción de emisiones allí establecidos, sino también 2) a poner en 
marcha, mediante normas legales internas, el funcionamiento del mercado mundial de DE 
en lo que respecta a las industrias y demás agentes económicos del propio país, así como 3) 
a utilizar los instrumentos jurídicos de ‘reducción activa’ de emisiones que acompañan al 
PK: El Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) y el Mecanismo de Aplicación Conjunta 
3.  
Lo esencial del Protocolo de Kyoto:  
El Protocolo de Kioto (PK) fue un resultado de la Convención Marco de Naciones Unidas 
sobre Cambio Climático (CMNUCC)4, un organismo o instrumento jurídico de Naciones 
Unidas. En las sesiones de la  CMNUCC en Kyoto en 1997 se aprobó el Protocolo5, en el 
que se establece que  las emisiones de gases de efecto invernadero de los países 
industrializados deben reducirse al menos un 5% por debajo de los niveles de 1990, para el 
período 2008-2012. Además de los procesos de ratificación de los diferentes países, el 
desarrollo del PK a partir de entonces ha consistido en definir procedimientos y 
                                                 
3 Se trata de mecanismos basados en proyectos (inversiones) encaminados a reducir las emisiones en las 
fuentes, o a incrementar la absorción por los ‘sumideros’ (bosques, p. e.) de los gases de efecto invernadero. 
A un proyecto se le asignan unas determinadas Unidades de Reducción de Emisiones (URE, = DE), las 
cuales los inversores del proyecto pueden vender en el mercado mundial de DE.  
  El Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL / CDM)  permite la inversión de una empresa de un País 
‘Anexo I’ (= industrializado) en un país ‘no-Anexo I’ (emergente o en desarrollo), financiacndo proyectos de 
reducción de emisiones o de fijación de carbono. El país ‘Anexo I’ obtiene los Certificados de Reducción de 
Emisiones (CRE, =DE) reconocidos al proyecto, los cuales utiliza para cumplir con sus compromisos de 
reducción de emisiones. Y el país receptor de la inversión consigue un desarrollo sostenible a través de la 
transferencia de tecnologías limpias.  
  En cuanto al Mecanismo de Acción Conjunta (MAC / JI), es en esencia lo mismo, pero entre países 
‘Anexo I’:  El país receptor es en este caso una economía ‘en transición a economía de mercado’; 
entendiendo por tales países como Rusia, Georgia, etc.. En ambos casos el reconocimiento de las unidades de 
DE a un proyecto lo otorga el Comité de Cumplimiento del PK. Y la naturaleza de los proyectos ha de ser la 
reducción de emisiones, para contribuir a alcanzar el objetivo último de la CMNUCC. 
  Estos Mecanismos son instrumentos de carácter complementario a las medidas y políticas internas de cada 
país basadas en la asignación y el comercio de DE. De esta forma, se permite que los países con objetivos de 
reducción o limitación de emisiones (países industrializados) que consideren particularmente oneroso reducir 
las emisiones en su propio país, puedan optar por pagar un precio más económico para reducir las emisiones 
en otros países. 
4  UNFCCC, en sus siglas inglesas. La Convención, a su vez, fue producto de un acuerdo de la Cumbre de la 
Tierra celebrada en Río de Janeiro 1992; e inició sus trabajos en 1994. Son miembros de la Convención 188 
países. 
5 Lo firmaron entonces 83 países, de los que 46 lo ratificaron en el mismo año 1997. En 2001 eran ya 180 los 
países que lo habían ratificado. De los grandes emisores sólo se habían adherido la Unión Europea y Japón, 
mientras que China, Australia y Estados Unidos decidieron quedarse fuera. En 2005 pudo  entrar en vigor el 
Protocolo gracias a que, al haberlo ratificado entonces Rusia, se alcanzaba ya el quórum establecido al efecto. 
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mecanismos de cumplimiento6. La pieza central de estos es el establecimiento (2005) del 
comercio mundial de DE -complementado con los mecanismos de ‘reducción activa’ de 
emisiones antes mencionados: MDL y MAC, y la creación de un Comité de 
Cumplimiento7.  
 El objetivo global de reducir las emisiones hasta un 5% menos que las de 1990 ha sido 
modulado, según los países. Así, los países de la UE se han comprometido a una reducción 
superior: del 8%; a Japón se le fija el 7%; y a Estados Unidos, si ratificase el Protocolo, un 
6%. Y al contrario: se admite que países emergentes como China, India y Brasil incluso 
aumenten algo sus emisiones; y lo mismo para países subdesarrollados (países con bajo 
nivel de renta; o, sencillamente, países pobres). 
La implementación por parte de la Unión Europea 
A su vez, dentro de la UE, para el cumplimento del objetivo global de “1990 menos 8%”, 
se procede a un reparto interno de la carga, fijando reducciones más altas a ciertos países, 
más bajas para otros, e incluso se consiente que las emisiones aumenten para algunos, 
como España, a quien se le fija como objetivo para 2008-12 “1990 más 15%” 8.  
 Como marco para promover y vigilar el cumplimiento de esos objetivos, la UE ha 
establecido el régimen comunitario de comercio de derechos de emisión.  La primera fase 
de aplicación del régimen, de 2005 a 2007, tuvo un carácter más bien experimental; 
básicamente para obtener experiencia sobre el funcionamiento de tal mercado. La 
siguiente, de 2008-2012, coincide con el primer periodo de cumplimiento propiamente 
dicho del Protocolo de Kioto. 
 Este mecanismo de ‘mercado diseñado’ persigue –siguiendo las directrices acordadas 
por los gobiernos en la CMNUCC- introducir en el proceso de toma de decisión de las 
empresas el coste (el precio de mercado) del CO2 emitido, al obligar a que cada instalación 
afectada cubra (justifique) sus emisiones mediante la entrega de DE que tienen un coste en 
el mercado.  La idea de fondo es, pues, que las empresas tengan un incentivo económico 
para reducir sus emisiones.  
 
En el caso concreto de España, la responsabilidad de implementar el compromiso de 
Kyoto según lo previsto en el marco de la UE corresponde al Ministerio de Medio 
Ambiente (MMA). Es el Ministerio, junto y a través de las Administraciones Autonómicas, 
quienes fijan a cada empresa /instalación /industria  el límite anual de Tn. de emisiones de 
CO2 (c Tn.), al tiempo que les asignan unos DE por esas Tn.  Esta asignación ha sido en 
principio (desde 2005 a 2008) gratuita. La Administración verifica después, al finalizar el 
año, las emisiones reales de cada empresa (e Tn), teniendo entonces la empresa que 
entregar (devolver) DE por esas e Tn. Eso significa que si una empresa/instalación ha 
emitido más Tn. de los DE que recibió gratis, deberá comprar DE por la diferencia (e-c), 
para entregarlos a la Administración. En caso contrario deberá pagar el impuesto, que 
jurídicamente adopta en España la forma de una multa proporcional a las Tn. de exceso. Y 
                                                 
6 Acuerdos de Montreal; diciembre de 2005. 
7 El Comité de Cumplimiento, con veinte miembros elegidos por los países signatarios, actúa mediante dos 
grupos diferenciados: el Grupo de Facilitación y el Grupo de Control del Cumplimiento. El Grupo de 
Facilitación se encarga de proporcionar apoyo, asistencia y asesoramiento a las partes (países) con el fin de 
promover la utilización de los MDL y los MAC (políticas activas de reducción de emisiones). El Grupo de 
Control del Cumplimiento se encarga de determinar si se ha producido o no un incumplimiento por parte de 
un país, y en caso de que determine que así ha sido, puede establecer medidas correctivas para los países. 
8 En 2007 las emisiones de CO2 en España fueron un 52% superiores a las de 1990. Y en 2008 bajaron algo –
‘gracias’ a la caída de la producción industrial derivada de la crisis general: Se situaron entonces en un 42 % 
más que en 1990.  El objetivo de ‘1990 + 15%” para 2012 parece pues difícil de ser alcanzado.   
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al revés, si una empresa demuestra haber emitido menos Tn. que los DE que recibió gratis, 
puede venderse la diferencia (c-e) y obtener así un beneficio. 
 Como respecto a cualquier país firmante del PK, nada garantiza que aquellas 
empresas/industrias españolas que emiten más Tn. que los DE que se le asignaron puedan 
comprar en el ‘mercado español’ los DE para cubrir la diferencia9. Existe por tanto la 
posibilidad de ‘importar’ DE. De cualquier país, en el marco de los procedimientos 
establecidos por la CMNUCC. Esto puede significar compra de DE ‘pasivos’ –los que le 
‘sobren’ a, pongamos por caso, una empresa Polaca- o DE ‘activos’: los que se le asignan, 
por ejemplo, a un proyecto MDL de generación eléctrica mediante energía renovable en un 
país subdesarrollado. El quid técnico y político de la cuestión está en quien asigna  estos 
DE a un ‘proyecto limpio’ (Certificados de Reducción de Emisiones, CRE, se denominan 
en este caso los DE), de manera que sean DE válidos, reconocidos en el mercado mundial 
de emisiones, como para que una empresa de otro país se decida a comprarlos. Esto es 
precisamente lo que resuelven los mecanismos complementarios al comercio de DE (los 
MDL y MAC mencionados antes; ver nota pp. 14) diseñados por la  CMNUCC y 
administrados por su Comité de Cumplimiento.  
 
Los costes de la reducción de emisiones, y la competitividad 
 
Por supuesto, con o sin mercado de derechos de emisión, para un país signatario del PK 
cumplir con los objetivos de reducción que éste establece implica un incremento de los 
costes de producción de ciertas de sus empresas: aquellas a las que se les fijan objetivos de 
reducción de emisiones. El incremento de costes de producción de esas empresas será, bien 
en forma de los costes adicionales asociados a cambios técnicos en su proceso productivo, 
orientados a reducir las Tn. de emisiones; bien en concepto de pago de los DE que deberá 
comprar a otras empresas (del país o de otros países); o bien en concepto de 
impuesto/multa por el incumplimiento; es decir, por haber generado mas Tn. de emisiones 
que las que se le habían fijado como límite, sin haber compensado la diferencia mediante 
compra de DE.  
 En consecuencia, el país –y más concretamente las industrias/empresas afectadas- 
serán, cæteris paribus, algo menos competitivas; (si es que lo que producen es susceptible 
de comercio exterior).  Este es precisamente el motivo de que EE UU (el país con mayores 
emisiones de CO2)  se haya negado durante los dos mandatos de Bush a firmar el protocolo 
de Kyoto.  
 Una de las resultantes del comercio de DE es que, para las industrias obligadas a reducir 
sus emisiones, es como un impuesto; solo que: 1) pueden tratar de reducirlo comprando 
DE a quien los ofrezca más baratos; y 2) la recaudación del ‘impuesto’ no va a parar a un 
sistema fiscal –ni estatal, ni de la UE, ni de la ONU- sino a la empresa o entidad que 
consigue una reducción de emisiones de CO2 mayor de la que le han exigido; o a quien 
consigue que las agencias internacionales  que administran el cumplimiento del PK10 le 
reconozcan permisos de emisión  transferibles al haber invertido en un proyecto MDL o 
MAC.  
                                                 
9 De hecho, a lo largo de 2005-2008 el total anual de DE asignados al conjunto de empresas afectadas ha sido 
inferior al total de emisiones registradas, por lo que la simple compensación entre empresas españolas 
hubiese sido insuficiente. 
10 Al nivel mundial el Comité de Cumplimiento de la CMNUCC. Al nivel Europeo, European Emissions 
Trading Scheme (ETS), dentro de la Agencia Europea del Medio Ambiente / European Evironment Agency. 
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El ‘precio’ de los DE (permiso para emitir 1 Tn.) es, lógicamente, muy variable. Entre 
2005 y 2008 ha osciló entre 5 y 30 €.   
 
Consecuencias negativas imprevistas del ‘mercado de DE’ 
 
Como ha podido verse, el mercado de DE es en cierto modo un mercado artificial, 
producto de un diseño legal. Ha sido creado a base de definir unas reglas del juego, y de 
obligar a los agentes –en principio, las empresas industriales que más emisiones generan- a 
‘jugar’ en dicho mercado. En tal mercado pueden aparecer, pues, sobre todo al principio, 
efectos perversos; es decir, consecuencias o comportamientos de los agentes (empresas 
involucradas) no previstos por los ‘diseñadores’, y que tienen un efecto negativo o 
contradictorio con el objetivo primordial del sistema que es el de la reducción mundial de 
las emisiones de CO2, al menor costo posible. Sigue a continuación una serie de esos 
efectos perversos, contradictorios o absurdos:  
(1) 
En España la asignación de DE por parte del gobierno a empresas o instalaciones que 
emiten cantidades importantes de CO2 ha sido hasta 2008 a título gratuito; lo que tiene su 
lógica dado que, como hecho administrativo, tal asignación consiste en otorgar el permiso 
para emitir x Tn. de emisiones. La cantidad asignada a una empresa (por ejemplo una 
planta de producción eléctrica) la calcula la Administración según unos baremos para la 
industria a la que pertenece (central térmica de fuel, p.e.), que tienen en cuenta, 
principalmente, el nivel real de emisiones de los últimos años. Por tanto se parte de la 
presunción implícita de que el nivel de actividad previsto para esa empresa o planta 
productora va a ser el presente año igual al del último año. Pero esa asignación de DE no 
se revisa después en función del nivel de actividad real de la planta. Si esa empresa baja a 
la mitad su nivel de producción anual, reduce a la mitad también las Tn. emitidas de CO2. 
Le ‘sobran’ entonces DE, que los vende en el mercado (la bolsa) de DE. Y obtiene así unos 
ingresos por la venta de unos permisos que ha recibido gratis de la Administración. Un 
resultado absurdo del sistema: La reducción de emisiones se hubiese producido igual, dado 
que ha sido debida a la caída de la actividad económica; y sin embargo esa empresa 
aumenta sus beneficios a costa de los de otras, que son las que le han comprado los DE 
‘sobrantes’.  
(2) 
Las grandes contaminantes –generación de electricidad, producción de cemento, 
compañías aéreas, …- son en general grandes empresas. Tienen por tanto una potente 
estructura interna, con personal experto tanto en temas legales como contables, 
tecnológicos, de relaciones exteriores, etc. Esto les permite estar en condiciones de actuar 
eficazmente en el mercado mundial de DE, buscando DE relativamente baratos, 
procedentes de proyectos MDL o MAC. Hasta aquí, normal. Pero nada impide que este 
tipo de empresas compre DE de esta procedencia por muchas más Tn. de las que la 
empresa en cuestión necesita. Y el exceso es entonces revendido a otras empresas, 
obteniendo así unos importantes beneficios, sin que esto signifique que la empresa ha 
contribuido a un efecto positivo sobre el medio ambiente. Una consecuencia que se supone  
no pretendía precisamente el sistema del comercio de emisiones derivado del PK  
(3) 
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Rusia -y otros países del ‘Anexo 1’ considerados como ‘economías en transición al 
mercado’- consiguió en la negociación de los mecanismos complementarios al comercio de 
emisiones -concretamente a través del Mecanismo de Acciones Conjuntas, MAC- que se le 
asignen anualmente (a la Administración rusa) DE por millones de Tn. correspondientes a 
varias plantas industriales altamente contaminantes que se cerraron años atrás por 
obsoletas y por no competitivas. Es decir, se reconocen DE por las Tn. de CO2 que 
generarían esas plantas si estuviesen en funcionamiento (¡!). Difícilmente su puede pensar 
que los mecanismos para el cumplimiento del PK esperasen una consecuencia así. Y difícil 
es también pensar cómo ese ‘resultado’ del mercado de DE puede contribuir a los objetivos 
de reducir las emisiones a nivel mundial. 
 Esto pone de manifiesto el peligro de que el fin perseguido –la reducción de emisiones- 
quede tapado por la retórica mercantil en torno al medio utilizado –el comercio de DE. Se 
tiende a dar por sobrentendido que ‘si se están intercambiando millones de DE, todo va 
perfectamente; estamos en la línea de la reducción de emisiones’ cuando en muchos casos 
no es en absoluto así. He aquí un ejemplo en forma de un titular de periódico: “Viejas 
fábricas de Hungría, Polonia y Chequia, salvavidas para cumplir (España) con Kyoto” (El 
País, 2-1-2009). O sea, el medio –un mecanismo de mercado de DE para reducir el coste 
de la acordada reducción de emisiones- pasa a ser considerado como un fin en si mismo:  
‘España consigue cumplir sus compromisos con Kyoto’, puesto que ha comprado los DE 
necesarios para que la contabilidad de DE en España cuadre. El medio utilizado (comercio 
de DE) pasa a ocupar el primer plano, mientras que el fin perseguido -reducir las emisiones 
a escala mundial- queda de hecho relegado, como algo secundario.  
(4) 
Hasta 2008 al menos, la mayor parte del comercio mundial de DE no parece estar 
relacionado con reducciones reales de emisiones. Esto es lo que se desprende del informe 
anual del Banco Mundial State and Trends of the Carbon Market 2009 (The Wold Bank, 
Washington, May 2009). Según concluyó uno de sus autores, Karan Capoor, durante la 
presentación del Informe en la Carbo Expo de Barcelona el 27-5-2009, de los 4.800 
millones de Tn. de emisiones que se comercializaron en 2008 en el mundo, gran parte 
(4.400) corresponden a lo que denomina mercado secundario (el realizado entre empresas, 
tanto las que reciben asignaciones de DE de sus gobiernos como las puramente 
comercializadoras de DE), “por lo que no representó una reducción de emisiones de efecto 
invernadero”.  
 
Un in-previsto positivo: La compensación voluntaria de emisiones 
Cualquier empresa de cualquier país puede llevar a cabo un proyecto, en un país en 
desarrollo, que implique reducción de emisiones por aplicación de tecnologías ‘limpias’ y 
que cumpla con los restantes requisitos del  MDL. Obtendrá así el reconocimiento oficial 
de, p.e. CRE-DE por 2 millones de Tn. anuales, los cuales podrá vender entonces a 
cualquier (empresa de cualquier) país.  Ha surgido así una nueva ‘industria’ como efecto 
derivado del comercio de emisiones de CO2: Empresas ‘productoras’ de CRE-DE 11.  
Por otra parte, cualquier entidad o persona que lo desee puede comprar DE sin estar 
obligadas a ello. Ciertas empresas no sujetas a límites de emisión (como bancos, o grandes 
almacenes, p.e.), han estado comprando DE, como parte de una política publicitaria o de 
atraer como clientes a personas especialmente preocupadas por el medio ambiente. 
Cualquier empresa, organización, un ayuntamiento, un club de futbol, una universidad, los 
organizadores de un evento, o cualquier persona a título particular, pueden estar 
                                                 
11 No se trata solo de empresas comerciales sino también ONG, Fundaciones benéficas, e incluso agencias 
internacionales como el Banco Mundial.  
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interesados en calcular cuantas Tn. de emisiones de CO2 generan indirectamente en tanto 
que consumidores de energía (y/o bienes –como el papel- cuya producción requiere gran 
cantidad de energía)12. Y pueden estar dispuestas a comprar en el mercado mundial, a las 
empresas ‘productoras de  DE’, los correspondientes DE para compensar esas emisiones de 
las que indirectamente se consideran responsables.  
Ha surgido así, como derivado del sistema de comercio de CO2 y los mecanismos públicos 
de compensación obligatoria,  el fenómeno de la compensación voluntaria.  
Por ejemplo, La FIFA compró en 2006 DE para compensar parte de las emisiones asociadas a la 
celebración del Campeonato Mundial de futbol. En EE UU, Nike, Motorola, DuPont y Ford dicen 
compensar sus emisiones. British Airways ofrece a sus clientes la posibilidad de pagar algo más por el 
billete para compensar las emisiones-por-pasajero asociadas al vuelo; (la aerolínea compra en tal caso 
los correspondientes DE a una empresa asociada). El exvicepresidente de EE UU, Al Gore, compensa el 
equivalente a sus emisiones domésticas; y las emisiones de CO2 asociadas a la producción de su  film 
‘Una verdad incómoda’ fueron asimismo compensadas por la Paramount. Y el propio Ministerio español 
de Medio Ambiente compró en 2007 DE a la Fundación Ecología y Desarrollo para compensar las 
emisiones equivalentes a las generadas por el viaje de 40 personas que se desplazaron a la cumbre del 
clima de Balí.  
 
  
                                                 
12 Aproximadamente un viaje de una persona entre Nueva York y Barcelona (6.400 Km.) genera unas 
emisiones (repartiendo el total del vuelo entre el número medio de pasajeros) de 540 Kg. equivalentes de CO2 
(elaboración propia a partir informe ICAI –EADS-Casa, 1-04-2009; tomando como referencia 253 Pax). Y 
que cada persona en España viene a generar indirectamente 10 Tn. al año (El País, 27-12-2007, pág. 36). Lo 
que a un precio de, p.e., 15 € significaría un coste  de 150€ anuales por persona, si todas decidiesen 
compensar su responsabilidad en las emisiones. 
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Anexo  1 
 
Una visión esquemática del comercio/regulación de emisiones 
 
Consideremos un determinado país que ha puesto en marcha el mercado de emisiones de 
CO2.  
qoi = Nivel de actividad actual de la empresa ‘i’ (p.e., megavatios/hora de electricidad 
producidos) 
eoi = Tn equivalentes de CO2 emitidas actualmente por la empresa ‘i’. 
e1i = Tn que emitiría la empresa si su volumen de actividad fuese aproximadamente un 
tercio inferior al actual.  
ci  = límite de emisiones (Tn. de CO2 autorizadas) fijado a la empresa ‘i’ para el próximo 
año. 
 
Σi (eo–c)i = Reducción total de emisiones (en Tn.) que dicta el gobierno del país a través 
de la regulación medio-ambiental. Esta cifra estaría directamente relacionada 
con el cumplimiento de los compromisos adquiridos por el país al firmar el 
protocolo de Kyoto.  
t   = tasa (impuesto) por Tn. emitida por encima del límite autorizado a una empresa.  
Ro     = eo-c , son las Tn. de emisiones anuales a reducir por una empresa.  
CRo = Costes para esa empresa, para conseguir dicha reducción de emisiones.  
cro   = Coste de reducción por Tn  = CR/Ro
CRoo = Costes para la empresa, para efectuar una reducción mayor, igual a Roo Tn. 
croo   = Coste de reducción por Tn. en esta alternativa ‘más limpia’.  
 
Para una de las empresas afectadas: 
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0
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           ⇑      ⇑ 
   Situación de posible vendedora de DE        Situación de posible compradora de DE 
 
Así, si la situación es la de la izquierda, (cro<t), la empresa decidirá llevar a cabo las 
modificaciones técnicas necesarias en su proceso productivo a fin de reducir las emisiones 
de CO2 en Ro toneladas.  E incluso, en la situación representada, podría efectuar una 
reducción mayor, Roo toneladas, con lo que generaría un exceso de derechos de emisión por 
(Roo–Ro) toneladas, que podría vender a un determinado precio, inferior al impuesto 
unitario por Tn., y obtener así un beneficio neto.  
 Por el contrario, si la situación de la empresa es la de la derecha, (el coste unitario de la 
reducción de emisiones que vendría obligada a efectuar es superior al impuesto: cro>t, para 
cualquiera que sea el volumen de Tn. a reducir), entonces se le presentan a la empresa dos 
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opciones: O pagar el impuesto correspondiente, t·(eo–c), € ; o comprar derechos de emisión 
por (eo–c) toneladas, si encuentra una oferta con un precio, d, por Tn. inferior al impuesto 
unitario, d < t; con lo que entonces pagará  d⋅(eo–c), €.  
 Todo esto si el nivel de actividad de la empresa  sigue siendo el mismo del último año 
(qo). Si éste  aumenta, las Tn. emitidas de CO2 aumentarán también, por supuesto; 
generalmente de forma proporcional; y al revés en cuanto a disminución del nivel de 
actividad. Así, si una central térmica reduce (aumenta), por ejemplo, un tercio los 
megavatios/h producidos, sus emisiones se reducirán (aumentarán) aproximadamente en un 
tercio también.    
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Anexo  2 
 
Las cifras básicas del control del Mercado de Emisiones de CO2: 
 
España 
   Emisiones controladas (en millones de Tn. equivalentes de CO2) 
 2005 2006 2007 2008  
nº empresas/instalac. afectadas  1045 1.065 1.091  
      
Emisiones autorizadas   175,668 178,095 153,88  
Emisiones registradas *   183,587 179,711 186,552 163,46  
Diferencia: (Asignaciones – 
Emisiones  Reales) 
 -4,043 -8,457 -9,58   
(*) Composición:       
Generación de electricidad 104,037 96,627 105,75 88,73  
Combustión  14,166 17,077 14,92 15,59  
Industrias  65,383 66,007 65,88 59,14  
Fuente: Elaboración propia, a partir de los ‘Informes anuales de cumplimiento’ del MMA 
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